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Streszczenie. Zasadniczym celem badan teoretyczno-empirycznych podjetych w opracowa-
niu jest ocena relacji migdzy zmianami warto$ci 1 struktury kapitatu wlasnego a rentownoscia
przedsigbiorstw notowanych na polskim i niemieckim rynku kapitalowym. Dla realizacji celu
artykutu sformutowana zostata nastgpujaca hipoteza badawcza: wzrostowi rentownosci gietdowych
spotek akcyjnych towarzyszq znaczgce zmiany wartosci i struktury kapitatu wiasnego tych jedno-
stek. Zasygnalizowany problem badawczy, przyjmujac forme¢ analizy komparatywnej, zrealizowa-
ny zostal w dwoch czgéciach. Rozwazania zawarte w czeSci pierwszej majg charakter teoretycz-
nych refleksji nad miejscem i rolg ksztattowania struktury kapitatu wtasnego w kreowaniu warto-
$ci przedsigbiorstwa. Wiodacym nurtem badan znajdujacych si¢ w czes$ci drugiej jest analiza
empiryczna powigzan mig¢dzy poziomem i strukturg kapitalu wlasnego a rentowno$cig spotek
kapitalowych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, wchodzacych
w sktad indeksu WIG30 oraz na Gieldzie Papierow Wartosciowych we Frankfurcie nad Menem
z indeksu DAX. W opracowaniu przyjeto dziesigcioletni okres badawczy, obejmujacy lata 2005—2014.
W oparciu o analizg spotek wchodzacych w sktad obydwu indeksow stwierdzi¢ nalezy, iz glowna
strategia ksztattowania kapitalu wlasnego jest gromadzenie srodkow w obszarze kapitatu zasobo-
wego. Natomiast najbardziej znaczace i istotne statystycznie zalezno$ci odnotowano migdzy ren-
townoscig badanych spotek a udziatem kapitalu zasobowego w kapitale wlasnym i kapitale catko-
witym. Identyfikacja oraz ocena wielkos$ci i struktury kapitalu wlasnego pozwala na petniejsze
rozpoznanie oraz wykorzystanie mozliwosci wzrostu efektywnosci przedsigbiorstwa i wzrostu
jego wartosci rynkowe;.

Stowa kluczowe: rentownos¢, kapitat wiasny, struktura kapitatu wlasnego, kapitat zasobowy,
WIG30, DAX.

1. WPROWADZENIE

Problematyka oceny gospodarowania kapitatem wiasnym wplata si¢ szero-
kim i wartkim nurtem rozwazan teoretycznych i empirycznych w nurt badan
dotyczacych strategii zarzadzania finansami przedsiebiorstw. Do strategii tych
nalezy miedzy innymi pomnazanie wartosci dla wtascicieli oraz dla osiggnigcia
wysokiej efektywnosci zarzadzania kapitatem wlasnym. Wyodrgbnione strategie
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pozostajg w okreslonej relacji miedzy soba, tworzac kadrze zarzadzajacej istotne
wyzwanie odnoszace sie do/odnosnie do efektywnego gospodarowania aktywa-
mi i tym samym ksztattowania warto$ci kapitatu wlasnego oraz wartosci przed-
siebiorstwa. Efektywnos$¢ gospodarowania aktywami jest jednym z czynnikow
kreujacych wielkos¢ i strukture kapitatu wlasnego oraz pozostatych zrodet finan-
sowania na poziomie nie tylko danej spoiki, lecz takze w obrebie spotek o po-
dobnej kapitalizacji gietdowe;.

Podejmowanie trafnych decyzji w zakresie wyboru sposoboéw finansowania
spoltki gietldowej wymaga znajomosci specyfiki poszczegolnych zrédet finanso-
wania, przede wszystkim jednak szeregu ich wlasciwosci. W glowniej mierze
nalezy wzig¢ pod uwage dostepnos¢ kapitatu, jego koszt, wymagany okres zwro-
tu oraz ich wptyw na biezacg ptynnos¢ jednostki gospodarczej, jej wyptacalnosé
i rentownos¢. Ksztaltowanie optymalnej wielkosci i struktury kapitatu przedsie-
biorstwa nie jest kwestig jednorazowej decyzji ad hoc, lecz posiada charakter
ciaglego procesu wymagajacego wielkiej staranno$ci i odpowiedzialno$ci
W podejmowaniu decyzji satysfakcjonujacej wszystkich znaczacych interesariuszy.

Za zasadniczy kierunek rozwazan teoretycznych zawartych w opracowaniu
uznane moze by¢ podkreslenie znaczacej roli kapitalu wtasnego w ocenie efek-
tywnosci dziatania jednostek gospodarczych w powiazaniu z teorig hierarchii
zrodet finansowania oraz optymalnej struktury kapitatu, traktowanych jako Klu-
czowe zmienne ksztattowania wartosci spotek gietdowych. Ksztaltowanie za-
rowno wartosci ksiggowej tego kapitatu, jak rowniez wartosci poszczegolnych
jego sktadnikow daje mozliwos¢ podejmowania strategicznych decyzji finanso-
wych firmy, ktore zorientowane sg na wzrost efektywnosci jej dziatania. Efek-
tywno$¢ wyrazana m.in. w postaci zyskownosci zaangazowanych zasobow kapi-
talowych determinuje tworzenie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Z Kkolei
wiodgcym nurtem badan empirycznych jest ocena zmian zachodzacych w struk-
turze kapitatu wilasnego, w szczegdlnoSci w strukturze kapitatu zasobowego,
ktory pehni istotnie wazng funkcje w ksztattowaniu mozliwosci rozwoju oraz
wzrostu warto$ci rynkowej przedsi¢biorstw. Zawarta ocena zalezno$ci badanych
kategorii ekonomicznych ma na celu weryfikacje hipotezy badawczej, stwier-
dzajacej, iz wzrostowi rentownosci gietdowych spotek przemystowych towarzy-
§zq znaczqgce zmiany wartosci i struktury kapitatu wiasnego tych jednostek.

Tak ogélnie sformutowana hipoteza wymaga swoistego sprecyzowania.
Wymdg ten jest zdeterminowany koniecznos$cig wyboru i zastosowania okreslo-
nych miar oceny rentownosci spotek gietdowych oraz zawezenia analizy zmien-
nej objasnianej do wartosci kapitalu wlasnego oraz struktury tego kapitalu. Za
zmienne objasniajace przyjete zostaly dwa wspotczynniki rentownosci przedsie-
biorstwa. Naleza do nich: wspotczynnik rentownos$ci kapitatu wlasnego (ROE)
oraz wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych (ROTA). Natomiast na
zmienng objasniang wybrano wskaznik udziatu kapitalu zasobowego w kapitale
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wlasnym oraz wskaznik udzialu kapitalu zasobowego w kapitale catkowitym
przedsigbiorstwa. Wydaje si¢, ze wybdr powyzszych miernikow dla analizy
zmian wartosci i struktury kapitalu wlasnego przedsi¢biorstw gietdowych
W powigzaniu z rentownoscig catkowitych aktywdow i rentownos$cig kapitatu
wlasnego uznany moze by¢ za uzasadniony konieczno$cig pomnazania wartosci
przedsigbiorstwa nie tylko przez osigganie przez nie satysfakcjonujacych wyni-
kéw finansowych, lecz takze przez podziat tych wynikow 1 ich akumulacje dla
realizacji celow rozwojowych.

Dla potrzeb zoperacjonalizowania hipotezy gldwnej sformutowane zostaly
trzy hipotezy pomocnicze, stwierdzajace, iz na wzrost rentownosci polskich
i niemieckich spotek publicznych ma znaczacy wptyw: zwickszanie wartosci
kapitatu zasobowego (H1), jego udzialu w kapitale wlasnym (H2) i kapitale
catkowitym przedsigbiorstwa (H3).

Badania dotycza gietdowych spotek kapitalowych notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, wchodzacych w sktad indeksu WIG30
oraz spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych we Frankfurcie
nad Menem (niem. Frankfurter Wertpapierborse — FWB) z indeksu DAX. Anali-
73 objeto roczne sprawozdania finansowe 60 spotek zakwalifikowanych do oby-
dwu indeksow na dzien 01.07.2015 r. Dla realizacji celu opracowania przyj¢to
dziesigcioletni okres badawczy, tj. lata 2005-2014. Dane empiryczne do badan
zostaly zaczerpniete z bazy EMIS (ang. Emerging Markets Information Service),
niemieckich gieldowych serwisow internetowych oraz stron internetowych
badanych spotek.

2. ISTOTA GOSPODAROWANIA KAPITALEM WLEASNYM
PRZEDSIEBIORSTWA

Kapital wlasny przedsigbiorstwa tworzony jest przez jednostke gospodarcza
zgodnie z prawem (np. kodeks spotek handlowych, statut, umowa wspolnikow).
Stanowi on roéwnowarto$¢ srodkow gospodarczych wniesionych na state do jed-
nostki przez jej witascicieli (zalozycieli) oraz wygospodarowanych przez sama
jednostke¢ w toku jej dziatalnoéci z zatrzymanej czg$ci zysku. Jest on jedng
z wazniejszych, cho¢ bardzo ztozonych, kategorii finansowych, ktérag nalezy
uzna¢ za najbardziej stabilne Zzrédto finansowania dziatalnosci jednostki. Jest
Kluczowym kapitatem, ktorego gromadzenie, przeznaczenie dla zatozenia i trwa-
tego prowadzenia dzialalnosci gospodarczej oraz efektywne lokowanie w po-
szczegolne sktadniki majgtkowe mozna uzna¢ za zasadnicze motywy oraz wa-
runki powstania, funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa.

Kapitat wlasny jest niezbedny nie tylko do powstania przedsigbiorstwa, lecz
takze do podejmowania, realizacji i kontrolowania szeregu decyzji o charakterze
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operacyjnym, inwestycyjnym oraz finansowym. Cele zwigkszania warto$ci kapi-
talu wlasnego mogg by¢ w gléwnej mierze skupione wokot tworzenia zrodel
poprawy efektywnosci ekonomicznej, w szczegodlnoéci sytuacji finansowo-
majatkowej, a w konsekwencji do wykorzystania owego potencjatu dla wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa i warto$ci dla jego wilascicieli. Nalezy bowiem pod-
kresli¢, iz efektywno$¢ i wartos$¢ przedsiebiorstwa odnoszg si¢ zasadniczo do
gospodarowania kapitatem jednostki, zatem zmiana bazy kapitalowej oraz ren-
townos¢ tegoz kapitatu moga stanowic jedne z kluczowych miar oceny efektyw-
nosci oraz wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa (Strack, Villis 2001: 68).

Gospodarowanie kapitalem wilasnym polega na tworzeniu, gromadzeniu
i dzieleniu funduszy pieni¢znych (Gotawska-Witkowska, Rzeczycka, Zalewski
2006: 24). Gospodarka finansowa skupia sie zatem na zebraniu kapitalow nie-
zbednych do prowadzenia dziatalno$ci oraz ich uzupelnianiu w miare rozwoju
przedsicbiorstwa. Majac ponadto na uwadze otoczenie prawne przedsigbiorstwa,
ktore w znaczacy sposob determinuje jego powstanie i rozwoj, gospodarowanie
kapitatem wiasnym mozna okresli¢ jako pozyskiwanie, gromadzenie oraz wyko-
rzystywanie tego zrodta finansowania zgodnie z obowigzujacymi uregulowa-
niami prawnymi i realizowanymi strategiami finansowymi przedsigbiorstwa,
skupionymi zwtaszcza na zachowaniu optymalnej struktury kapitatu. Za opty-
malna strukture kapitatu nalezy przyja¢ taka proporcje kapitatu wlasnego i obce-
g0, ktora bedzie prowadzi¢ do maksymalizacji stop zwrotu z zainwestowanego
kapitatu przy danym poziomie ryzyka podejmowanego przez przedsigbiorstwo.
Mimo istnienia w polskiej literaturze przedmiotu szeregu réznych pogladow na
temat struktury kapitatu (Jerzemowska 2006: 155; Duliniec 2001: 105-141;
Skoczylas 2007: 147; Stradomski 2004: 23; Szczepanski, Szyszko 2007: 332—
333; Jog, Suszynski 2000: 150-151; Duraj 2001: 146), teoria finanséw przedsie-
biorstw stoi na stanowisku, iz optymalna struktura kapitatu zwigzana jest z efek-
tywnym wykorzystaniem zrodet finansowania, zapewniajac maksymalizacje
warto$ci przedsigbiorstwa (Modigliani, Miller 1958: 261-297).

Problematyka gospodarowania kapitalem wlasnym przedsiebiorstwa wiaze
si¢ nierozerwalnie z dylematem wyboru tegoz kapitatu na tle innych kluczowych
zrddet finansowania przedsigbiorstwa. Warto podkresli¢, iz finansowanie wia-
sne, przy udziale kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa, jest postrzegane jako ,,bu-
for bezpieczenstwa”, gdyz nie generuje ryzyka zwigzanego ze splata raty wraz
z odsetkami od zaciagnictego dtugu (zob. Tabela 1). Z drugiej za$ strony nie-
wielki udziat kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym moze by¢ odebrany jako
obawa przed niewyptacalno$cig przedsicbiorstwa. Wielko$¢ zrodet wiasnych
w finansowaniu majatku jednostki gospodarczej jest zwykle niewystarczajaca,
a poza tym brak zobowiazan dtugoterminowych powoduje, ze korzystanie wy-
tacznie z kapitatu wlasnego moze sta¢ si¢ bardziej ryzykowne i bardziej kosz-
towne (Marcinkowska 2007: 283-284). Mozliwo$¢ ta nabiera wigkszego praw-
dopodobienstwa w przypadku ujemnej warto$ci kapitatu wtasnego.
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Tabela 1. Porownanie kapitatu wlasnego i obcego

KAPITAL WLASNY KAPITAL OBCY
Brak koniecznosci sptaty Koniecznos¢ splaty
Nieobowigzkowa wyptata dywidend Obligatoryjnos$¢ sptaty odsetek
Dywidenda nie wplywa na podstawe opodat- Odsetki odejmowane sa od podstawy opodat-
kowania kowania
Nie wptywa na mozliwos$¢ pogorszenia sytua- | Stwarza mozliwo$ci pogorszenia stanu finan-
cji finansowej sowego spotki
Brak ,,zamiany” na opcje Mozliwos$¢ ,,zamiany” na opcje
Swoboda w korzystaniu Mozliwo$¢ wprowadzenia ograniczen
Wyzsze koszty emisji Tanszy koszt nabycia

Stosunkowo prosta procedura ubiegania si¢

0 kredyt

Mniejsza w przysztosci mozliwos¢ elastycz-
nego dziatania

Mniejsze zyski przy mniejszym ryzyku Wieksze zyski przy zwigkszonym ryzyku
Mozliwy ujemny wplyw na kredytowanie
dostaw

Bardziej skomplikowana procedura emisyjna

Zapewnia wicksza elastyczno$¢é w dziataniu

Nie ma wplywu na kredytowanie dostaw

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Duliniec 2011: 88; Debski 2013: 383-391; Szcze-
panski, Szyszko 2007: 67—-69; Skoczylas 2007: 147.

Gospodarowanie kapitatem wtasnym bedzie zalezne od szeregu czynnikow
o0 charakterze finansowym, prawnym, inwestycyjnym, fiskalnym oraz behawio-
ralnym. Wsrod nich nalezy wymieni¢ m.in.: dostgpnos$¢ kapitatu, rentownosé
osiagang przez spotke, strukture aktywow, Koszt uzycia kapitatu, ryzyko finan-
sowe, wptyw systemu podatkowego oraz polityke wtasciciela i jego nastawienie
do ryzyka (Ostaszewski, Cicirko 2005: 135). Na tym tle istotnego znaczenia
nabiera przytaczana niejednokrotnie w literaturze przedmiotu teoria hierarchii
zrodet finansowania, wedle ktorej przedsiebiorstwa wybierajg zroédta w kolejno-
$ci okreslonej na liScie preferencji, bedacej poktosiem skutkéw asymetrii infor-
macyjnej. Zgodnie z zatozeniami tej teorii przedsigbiorstwa wybieraja w pierw-
szej kolejnosci wewnetrzne zrodla finansowania (Samofinansowanie), unikajac
negatywnych nastepstw asymetrii informacyjne;j.

Majac na uwadze analize wlasnych Zrodet finansowania majatku, przedsig-
biorstwa mogg skupia¢ si¢ na wzroscie wartosci kapitalu zasobowego, scisle
kapitatu samofinansowania, ktorego gtownym sktadnikiem sg zyski zatrzymane.
Na podstawie dotychczasowych badan teoretycznych oraz praktyk przedsie-
biorstw funkcjonujacych na rozwinigtych rynkach finansowych podkresli¢ nale-
zy, iz glownym zrédtem finansowania dziatalno$ci biezacej i rozwojowej przed-
sigbiorstwa sg zyski zatrzymane, czyli wewnetrzny kapital wiasny (Ross, We-
sterfield, Jaffe 1996: 379; Brealey, Myers, Marcus 1995: 400-440; Duliniec
2001: 36-37). Kapitat samofinansowania i kapitalizacja zysku netto (zatrzymy-
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wanie zysku) stanowig zatem priorytetowe zroédlo wewnetrznego finansowania,
z jakiego korzystajg przedsigbiorstwa.

Dziatania spotki gietdowej skupione wokot zatrzymywania wypracowanego
zysku netto moga by¢ z kolei odebrane jako wyraz wzmacniania zachowawczej
polityki finansowej przedsiebiorstwa, ktéra moze zostaé negatywnie oceniona
przez interesariuszy. Przykladowo uzna¢ mozna, iz taka spotka nie widzi mozli-
wosci zainwestowania SWoich nadwyzek finansowych, co z kolei moze przyczy-
ni¢ si¢ do niekorzystnych zmian efektywnosci spotki i rynkowych cen jej akcji.

Warto podkresli¢, iz brak dostatecznych zasobow kapitatu wlasnego i czgsta
trudno$¢ w jego pozyskaniu oraz potrzeby wzmocnienia relacji z innymi jed-
nostkami gospodarczymi i bankami moga sprawi¢, iz przedsigbiorstwa chgtniej
beda korzysta¢ z kapitalu obcego. Niedostatek kapitalu wiasnego wystepuje
szczegolnie wsrod przedsigbiorstw pragnacych realizowaé strategie dynamicz-
nego rozwoju, lecz rowniez stabych — o matych mozliwosciach powigkszania
kapitatu wlasnego z wypracowanego zysku (Gabrusewicz 2005: 106). Spotki
nastawione na zwigkszenie korzysci finansowych z kapitatu obcego sktonne
beda do wigkszego zaangazowania tych srodkow nawet przy odpowiednim po-
ziomie ryzyka.

Przy omawianiu problematyki gospodarowania kapitatem wiasnym nalezy
zwrdci¢ uwage na zmiany w strukturze tego kapitatu, polegajace na zwickszeniu
kapitatu zaktadowego spotki wskutek przesunigcia do tego kapitatu $rodkow
ewidencjonowanych w kapitale zasobowym. Proces ten okre$la si¢ mianem
podwyzszenia kapitatu zaktadowego ze Srodkow wiasnych spotki badz — skro-
towo — kapitalizacja rezerw. Kapitalizacji rezerw towarzyszy wydanie akcji gra-
tisowych (tzw. podwyzka gratisowa), ktore otrzymujg akcjonariusze, bez doko-
nywania przez nich zadnych wptat na rzecz spotki (Kidyba 2010: 689).

Wisrod rezerw kapitatowych, jakie mozna przenies¢ z kapitatu zasobowego
na kapital zakladowy, wymieni¢ nalezy m.in. $rodki pochodzace z kapitatow
rezerwowych spotki utworzonych z zysku (w tym takze kapitalu rezerwowego
utworzonego wskutek obnizenia kapitatu zaktadowego), kapitatlow rezerwowych
utworzonych z zysku, ktére zgodnie ze statutem moga by¢ przeznaczone do
podziatu miedzy akcjonariuszy oraz z kapitatu zapasowego (Szajkowski, Tarska
2005: 565). Doda¢ nalezy, iz zgodnie z Kodeksem spotek handlowych (dalej:
k.s.h.) spotka winna jednakze pozostawic taka cze$¢ srodkow, ktore moga byc
przeznaczone do podziatu, jaka odpowiada niepokrytym stratom oraz akcjom
wlasnym (Kodeks spotek handlowych, art. 442).

Podwyzszenie kapitalu zaktadowego ze Srodkdéw wihasnych spotek niemiec-
kich, nazywane podwyzszeniem nominalnym (Wdhe, Bilstein, Ernst, Hécker
2011: 82), rowniez nastgpuje w wyniku transformacji rezerw kapitatowych (ka-
pitalu rezerwowego lub zapasowego — tworzonego z zyskdéw) na kapitat zakta-
dowy (subskrybowany) przez objecie nowych akcji bez koniecznoéci wnoszenia
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srodkow do spotki (Aktiengesetz, § 182-220). Akcje te nazywane sa akcjami
bonusowymi lub gratisowymi, gdyz akcjonariusze otrzymuja je bezptatnie
w stosunku do swoich udziatow.

3. ROLA KAPITALU ZASOBOWEGO W GOSPODAROWANIU
KAPITALEM WLASNYM SPOLKI AKCYJNEJ

Dostepnos¢ oraz optacalnos¢ wykorzystania kapitatu wtasnego w dziatalno-
$ci 1 rozwoju spdtek akcyjnych jest uzalezniona od szeregu zmiennych zalez-
nych i niezaleznych od przedsiebiorstwa. Do tych pierwszych zaliczy¢ nalezy
m.in. forme prawng, wielko§¢ przedsiebiorstwa, rodzaj prowadzonej dziatalno-
$ci, strukture aktywow, za$ do drugich regulacje prawne (w tym przepisy podat-
kowe), poziom stop procentowych, inflacj¢, stopien rozwoju rynkow finanso-
wych itp. Ksztaltowanie optymalnej wielkosci i struktury kapitalu wiasnego
jednostki gospodarczej nie jest zatem kwestig jednorazowej decyzji, lecz przyj-
muje charakter ciaglego procesu, w wyniku ktérego osoby zarzadzajace dosto-
sowuja wlasne zrodta finansowania dzialalno$ci do uwarunkowan wewnetrznych
przedsiebiorstwa i do impulséw ptyngcych z rynku.

Gdy wezmie si¢ pod uwagg réoznorodno$¢ wewngtrznych i zewnetrznych
zrodet finansowania przedsiebiorstwa (zob. Rysunek 1), kluczowego znaczenia
nabiera analiza zrodet kapitatu wiasnego, ktora utatwi menedzerom decyzje
zmierzajace do optymalizacji struktury finansowania w oparciu o uzyskiwane
mierniki efektywnosci ekonomiczne;.

Majac na uwadze potrzebe szczegotowej analizy procesu gospodarowania
kapitalem wlasnym dla uzyskiwania ponadprzecigtnych miernikow efektywno-
sci ekonomicznej, za kluczowy aspekt uznaje si¢ ocene dwoch zasadniczych
kategorii ksztattujacych poziom kapitatu wlasnego, a mianowicie kapitatu zakta-
dowego oraz zasobowego.

Glownie na etapie zaktadania, ale i w procesie funkcjonowania spotek ak-
cyjnych, wazng role odgrywa kapital podstawowy (zakladowy), stanowiacy
rownowarto$¢ srodkow wniesionych bezterminowo do jednostki przez jej wia-
Scicieli. Jego zgromadzenie i przeznaczenie dla zatozenia i trwalego prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej przez przedsigbiorce na wiasne ryzyko, rachunek
i odpowiedzialno$¢ jest pierwotnym oraz zasadniczym motywem oraz warun-
kiem powstania i funkcjonowania przedsi¢biorstwa. Kluczowy charakter kapita-
hu podstawowego wyraza si¢ m.in. w jego funkcji zatozycielskiej i gwarancyjne;.
Gwarancja kapitatu zaktadowego sprawia, iz w przypadku bankructwa przedsie-
biorstwa, w pierwszej kolejnosci regulowane sa zobowigzania wobec wierzycie-
li, za$ pozostata kwota zostaje wyptacona wiascicielom (Steffens 2004: 5).



96 Artur Sajnog

Zrodta finansowania przedsigbiorstwa
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Rysunek 1. Zrodta kapitatu wlasnego na tle wewnetrznych i zewnetrznych zrodet finansowania
przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Ostaszewski 2000: 16; Debski 2005: 386.

Drugim, rownie waznym elementem kapitatu wtasnego jest kapital zasobo-
wy. W ogoélnym ujeciu kapitatem zasobowym przedsigbiorstwa mozna okresli¢
pozostata, po wylaczeniu kapitatu zaktadowego, czes¢ kapitatu wiasnego®. Kapi-
tal zasobowy stanowi zatem rownowarto$¢ tych sktadnikow majatkowych
przedsigbiorstwa, ktore nie zostaty sfinansowane kapitatem zaktadowym (Duraj
2000: 183; Gmytrasiewicz, Karmanska, Olchowicz 1996: 457; Otola, Grabow-
ska 2009: 191). Inaczej méwigc, wskazuje na wielko$¢ kapitatu wypracowanego
w toku dziatalnosci przedsigbiorstwa i potwierdza wypetnianie w gldéwnej mie-
rze funkcji ekonomicznej kapitatu wlasnego. Bez watpienia nalezy wskazag, iz
wielko$¢ kapitatu zasobowego winna wynika¢ z planu finansowego spotki, po-

! Nieco inne wyodrebnienie kapitatu zasobowego w strukturze kapitatu wiasnego spotki
akcyjnej mozna odnalez¢ w rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 25 czerwca 1924 r.
o bilansowaniu w ztotych oraz okresleniu w zlotych kapitatlow wiasnych przedsicbiorstw, obowig-
zanych do prowadzenia ksigg handlowych. Zgodnie z trescig owego dokumentu kapitat wlasny
dzielony jest na kapitat zakladowy (akcyjny udziatowy), kapital zasobowy, amortyzacyjny i inne
kapitaty wlasne (por. Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej..., § 5, pkt 1). Obecne regula-
Cje prawne nie traktuja kategorii kapitatu zasobowego w taki sposob.
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kazujgc jednocze$nie optymalng kwote Srodkéw pienieznych niezbednych do
prowadzenia dziatalnosci w taki sposob, aby byta ona zyskowna dla spotki.

O ile cechg kapitalu zaktadowego jest jego stabilnos¢, to specyfika kapitatu
zasobowego jest elastycznos¢ jego ksztaltowania przez przedsigbiorstwo dla
potrzeb realizacji okreslonej strategii finansowej. Posiadanie takiego zrodta finan-
sowania majatku daje mozliwo$¢ elastycznego gospodarowania finansami spotki
(poprzez optymalizacje struktury kapitatu) dla poprawy efektywnosci jej dziata-
nia. Kapital zasobowy peni zatem funkcje stabilizatora dalszej dziatalno$ci
przedsigbiorstwa i stuzy podejmowaniu, realizacji i kontrolowaniu wielu decyzji
biezacych i strategicznych (Sajnog 2012: 78).

Kapitat zapasowy

A

Kapitat z aktualizacji wyceny

A

A

Pozostate kapitaly rezerwowe

A

Kapital samofinansowania

A
I I
Niepodzielony wynik Wynik finansowy roku
finansowy z lat ubiegtych obrachunkowego

KAPITAL ZASOBOWY

Rysunek 2. Ksztattowanie kapitalu zasobowego spotki akcyjnej

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Duraj 2000: 183.

Na wielko$¢ i strukture kapitatu zasobowego wptywa wiele czynnikow (por.
Rysunek 2), ale w gtéwnej mierze nalezy wymieni¢ te, ktore wigzg si¢ z ksztal-
towaniem wyniku finansowego przedsiebiorstwa (obligatoryjne odpisy na kapi-
tal zapasowy) oraz zwiazane z pozyskiwaniem wewnetrznych zrodet finansowa-
nia, czyli zysku zatrzymanego (kapital samofinansowania).

Celem tworzenia kapitatu zapasowego jest przede wszystkim che¢ zabezpie-
czenia utrzymania kapitatu podstawowego w nieuszczuplonej postaci. Stuzy on
pokryciu ewentualnych strat oraz stanowi pomoc przy samofinansowaniu spotki.
Gléwne jednak zrodto kapitatu zapasowego spotek akcyjnych w Polsce stanowia
obligatoryjne odpisy z zysku po jego opodatkowaniu. Zgodnie z art. 396 k.s.h.
spotka akcyjna ma obowiazek odprowadzania nie mniej niz 8% zysku po opo-
datkowaniu na rzecz kapitatu zapasowego az do czasu, gdy zgromadzi kapitat
zapasowy w wysokosci odpowiadajacej co najmniej 1/3 kapitatu zaktadowego.
Do zrédet kapitatu zapasowego nalezy zaliczy¢ ponadto:
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a) nadwyzki ceny sprzedazy akcji nad ich warto$cig nominalna, ktore pozo-
staja po pokryciu kosztéw emisji (tzw. agio),

b) doptaty akcjonariuszy wnoszone za przyznanie szczegoblnych uprawnien
oraz doptaty akcjonariuszy niezwigkszajace kapitatu zaktadowego,

C) réznice z aktualizacji wyceny uprzednio zaktualizowanych, zbywanych
lub zlikwidowanych $rodkow trwatych (Zalewski 2000: 248).

Oprocz obowigzkowych odpisow z zysku netto na rzecz kapitatu zapasowe-
go spotka akcyjna tworzy takze kapitat rezerwowy (gtownie na poczet zabezpie-
czenia ewentualnych strat). Nadto zrodlem kapitalu zapasowego jest rowniez
kapitat z aktualizacji wyceny srodkow trwatych, ktory jest zwigzany z przesza-
cowaniem $rodkow trwatych (Sierpinska, Jachna 2005: 63).

Kapitat z aktualizacji wyceny jest wykorzystywany do ujmowania skutkow
okresowego przeszacowywania wartosci srodkow trwatych i inwestycji dlugoter-
minowych, a takze dokonywania rozliczen ksiggowych nieujmowanych w ra-
chunku zyskow i strat (Buk 2003: 210). Warto podkresli¢, iz w przypadku zbycia
lub likwidacji danego $rodka trwatego nastepuje zmniejszenie wartosci kapitatu
z aktualizacji wyceny o roznice powstate wskutek przeszacowania. Owe wartosci
sa wowczas zapisywanie po stronie kapitatu zapasowego. Kapital z aktualizacji
wyceny moze ulec zmniejszeniu takze wskutek uzasadnionego obnizenia wartosci
przeszacowanego $rodka trwalego, np. z racji trwalej utraty zdolnosci do genero-
wania korzysci ekonomicznych (Karmanska, Walinska 2003: 22).

Wazna kategori¢ kapitatu zasobowego z punktu widzenia zarzadzania finan-
sami przedsigbiorstwa stanowi kapital samofinansowania, obejmujacy niepo-
dzielony wynik finansowy z lat ubieglych oraz wynik finansowy z biezacego
roku obrachunkowego. Spétka akcyjna nie musi bowiem przeznacza¢ zyskow na
wyplate dywidend, tylko moze skupia¢ si¢ na zwigkszaniu kapitatu zasobowego,
wskutek dobrowolnych odpiséw na kapital zapasowy lub rezerwowy. Oznacza
to wprost, ze zatrzymany w przedsigbiorstwie zysk stanowi o potencjale jego
samofinansowania.

Biorac pod uwage dwuelementowg strukture kapitalu whasnego spotki ak-
cyjnej (kapitat zaktadowy i kapitat zasobowy), wicksze znaczenie w zarzadzaniu
finansami przedsigbiorstwa przypisuje si¢ jednak kapitatowi zasobowemu. Jego
wiodgca rola w strategii finansowania spotek odzwierciedla trafne identyfiko-
wanie, wykorzystywanie i pomnazanie sktadnikow tego kapitatu dla uzyskiwa-
nia okre$lonych efektow. Efekt dochodowy mozna uzyska¢ poprzez decyzje
dotyczace koncentracji tego kapitalu, jego akumulacji, uzupetniania, ochrony
oraz odzyskiwania. W dalszej mierze przetozy¢ si¢ to powinno na okreslone
efekty ekonomiczne, m.in. stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Rentownos$¢ zaangazowanego kapitatu odgrywaé¢ moze mniejsza role i mie¢
mniejsze znaczenie w perspektywie krotkiego okresu. Natomiast w strategicz-
nym ujeciu utozsamiana jest ona z maksymalizacjg korzys$ci wiascicieli przed-
siebiorstwa, ktorzy inwestujag w nim swoje kapitaly i oceniaja efektywno$¢ swo-
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ich inwestycji na podstawie oczekiwanej dtugookresowej stopy zwrotu z wyto-
zonego kapitatu.

Rentownos$¢ kapitalu wiasnego stanowi zmienng, ktora wskazuje na komple-
mentarny i zr6znicowany charakter zarowno oddzialywania zmiennych marketin-
gowych, jak i zmiennych produkcyjnych oraz finansowych na stope zwrotu z kapi-
tatu wytozonego przez wlascicieli. Ocena tych zmiennych pozwala na wskazanie
szans i zagrozen przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa na rynku. Pozytywna
ocena na rynku kapitalowym umozliwia uzyskanie dodatkowych zrodet finansowa-
nia dla przedsigbiorstwa oraz chroni przed ucieczkg inwestoré6w do innych korzyst-
niej ocenianych inwestycji. Niedobor kapitatu wiasnego badz jego niewtasciwa
struktura stanowi¢ moga zatem nie tylko bariere rozwoju firmy na rynku, ale przede
wszystkim ograniczenie zainteresowania inwestorow lokowaniem kapitatu.

Kapitat zasobowy stanowi wazny element ksztaltowania warto$ci wlasnych
zrodet finansowania dziatalnosci gospodarczej przedsicbiorstw, a mozliwos¢
jego elastycznego ksztattowania daje sposobno$¢ podejmowania réoznych decyzji
w zakresie finansowych strategii zarzadzania przedsigbiorstwem. Proces ten
powoduje, iz decyzje te moga wplywac nie tylko na ksztaltowanie wartosci
ksiggowej kapitatu wlasnego, ale rowniez na jego rentowno$¢ i wypehnianie
oczekiwan interesariuszy. Zasoby kapitatowe, ich aplikacja i racjonalne wyko-
rzystanie wspoldecyduja o tym, czy przedsicbiorstwo jest w stanie zbudowac
przewage konkurencyjna, a w efekcie zwiekszy¢ swoja rentownos¢ i kreowac
warto$¢ przedsigbiorstwa (Janasz 2007: 56). Wptyw zmian poziomu i struktury
kapitatu wtasnego, w szczegolnosci kapitalu zasobowego, na efektywnosé spo-
tek gietdowych, bedzie zatem wyrazem oceny skuteczno$ci decyzji dotyczacych
gospodarowania kapitalem ukierunkowanych na zwigkszanie rentownosci oraz
pomnazanie wartosci przedsigbiorstwa.

4. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Przedstawiony problem badawczy realizowany jest w dwoch czesciach.
W pierwszej czesci znajduja sie¢ wyniki badan empirycznych nad zmianami po-
ziomu i struktury kapitatu wlasnego badanych spétek, w podziale na kapitat
zakladowy 1 kapitat zasobowy. Cz¢$¢ druga zawiera wyniki badan nad relacjami
miedzy rentownoscia analizowanych przedsigbiorstw a zmianami kapitatu zaso-
bowego oraz jego udziatu w kapitale wlasnym i kapitale catkowitym. Ocena
rentownosci spotek akcyjnych opiera si¢ na standardowej formule wspétczynni-
ka rentownos$ci kapitalu wilasnego (ROE) oraz wspodtczynnika rentownos$ci
aktywow catkowitych (ROTA), bedacych odpowiednio relacja zysku netto do
kapitatlu wlasnego oraz aktywow catkowitych. Ze wzgledu na poréwnywanie
danych strumieniowych z danymi bilansowymi, przy konstruowaniu wspotczyn-
nikdw zastosowano rozwigzanie metodyczne, w ktérym wielko$¢ bilansowa
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kapitatu wilasnego oraz aktywow catkowitych zostala ujgta jako stan $redni
w danym okresie.

Dla potrzeb weryfikacji zalezno$ci miedzy wielko$cig kapitatu zasobowego
oraz jego udzialu w kapitale wtasnym i kapitale calkowitym a rentownoscia
badanych podmiotéw zostata wykorzystana analiza korelacji (za pomocg wspot-
czynnika korelacji rang Spearmana). Z kolei do badania istotnosci zalezno$ci
migdzy tymi kategoriami wykorzystana zostata statystyka t.

4.1. Ocena poziomu i struktury kapitalu wlasnego badanych spélek

Oceniajac rolg i znaczenie procesu gospodarowania kapitalem wilasnym
w ksztattowaniu efektywnosci ekonomicznej, warto zwrdci¢é uwage na zmiany
jego poziomu w analizowanych spotkach w podziale na kapitat zakladowy
i kapitatl zasobowy. Na podstawie wynikow badan empirycznych stwierdzi¢ nale-
zy, 1z w wigkszo$ci przypadkdw w badanym dziesigcioleciu $rednia warto$¢ ksie-
gowa kapitatu wlasnego badanych jednostek wykazata tendencje rosnaca (zob.
Tabela 2). Za newralgiczny okres nalezy uzna¢ rok 2008, w ktérym wartoSci kapi-
tatu wlasnego (a jednoczesénie kapitatu zaktadowego i zasobowego), wedtug stanu
z 31.12.2008 r., uleglty zmniejszeniu w poréwnaniu z rokiem poprzednim, nawet
o kilkanascie procent. Godnym podkreslenia jest fakt, iz czgstsze spadki wartosci
kapitalu wlasnego notowaty spotki z warszawskiego parkietu.

Tabela 2. Srednie wartoci kapitatu wasnego, zaktadowego i zasobowego spotek
z indeksu WIG30 i DAX w latach 2005-2014 (dane w mld EUR)

Lata Kapitat wlasny Kapitat zakladowy Kapitat zasobowy

WIG30 DAX WIG30 DAX WIG30 DAX
2005 0,98 11,79 0,19 1,46 0,79 10,33
2006 1,11 13,75 0,20 1,47 0,91 12,28
2007 1,44 15,07 0,17 1,49 1,27 13,58
2008 1,81 16,02 0,47 1,51 1,34 14,51
2009 1,63 14,36 0,40 1,52 1,23 12,84
2010 1,80 15,28 0,44 1,57 1,36 13,71
2011 2,06 17,60 0,47 1,61 1,59 15,99
2012 2,06 18,53 0,37 1,62 1,69 16,91
2013 2,34 19,72 0,43 1,62 1,91 18,10
2014 2,43 19,78 0,42 1,66 2,01 18,12

* Do przeliczenia danych bilansowych spotek z indeksu WIG30 uzyto kursu sredniego NBP
na dzien bilansowy, za$ do przeliczenia pozycji rachunku zyskow i strat uzyto kursu bedacego
$rednig arytmetyczng kursow NBP obowigzujacych na ostatni dzien poszczegdlnych miesigcy
danego roku.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: EMIS, http://www.boerse-frankfurt.de oraz stron
internetowych badanych spotek.
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Majac na uwadze wnikliwg oceng wartos$ci kapitalu zasobowego, stwierdzi¢
nalezy znaczace réznice pomigdzy spotkami z indeksu WIG30 oraz DAX.
Swiadcza o tym podstawowe statystyki, wyrazone m.in. w postaci $redniej aryt-
metycznej, mediany oraz odchylen standardowych.

Zaprezentowane w Tabeli 3 dane liczbowe wskazujg jednoznacznie, ze
w badanym dziesiecioleciu spotki wechodzace w sktad indeksu WIG30 notowaty
znacznie mniejsze warto$ci kapitalu wlasnego anizeli spotki z indeksu DAX. Nie
ulega watpliwosci, iz niemieckie spotki, funkcjonujace na bardziej rozwinigtym
i do$wiadczonym rynku finansowym, posiadaja wyzszy poziom rozwoju czyn-
nikoéw produkcji, w szczegolnosci znacznie wyzsze wartosci kapitatu zasobowe-
go, jednakze o duzej zmiennosci (zob. Tabela 3). Z drugiej jednak strony, pod-
mioty te mogg posiada¢ mniejszy potencjat ich wykorzystania, przejawiajacy si¢
nizszym poziomem efektywnos$ci ekonomicznej w poréwnaniu do polskich
przedsicbiorstw.

Tabela 3. Podstawowe statystyki opisowe wartosci kapitalu zasobowego spotek z indeksu WIG30
oraz DAX w latach 2005-2014 (dane w mid EUR)

Wyszczegolnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

WIG30| 091 127] 1,34 123] 136 159 169 191 201] 196

Srednia = T 12.28| 13.58| 14.51] 12.84] 13.71] 15.99| 16.91| 18.10] 18.12] 19,52

Mediana | WIG30| 0,64 0.72] 087 001 091] 117 132 168 156 152

DAX | 6,23 7,39 852 819 8,60 10,09 11,32 12,34| 10,76] 11,88

Minimum | W1G30| 0011 0,02 0,75 ~0.62| 0,52 -0,27] 0,05 0,06 0,06 008

DAX | 083 1,01] 082 027 010 045 1,18 142 093 1,53

_ WIG30| 3,27| 7,02 496 479 461 504/ 498 572 595 618
Maksimum

DAX | 42,69| 49,38| 47,64 33,99| 39,00| 46,46| 56,35 76,32| 86,54| 88,77

Odchylenie |WIG30| 1,00] 1,68 155 133] 143] 165 1,64/ 185 190 1,74

standardowe | DAX | 12,50| 13,71| 13,61| 10,87| 11,99| 13,94| 14,94| 17,76| 18,98| 21,04

Wspotezynnik| WIG30(109,96/131,84/116,11|108,25|105,02|103,76| 97,32 96,57 94,56 88,55

zmienno$ci | DAX |101,84/100,99| 93,75| 84,71| 87,49| 87,21| 88,32| 98,14|104,72|107,78

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: EMIS, http://www.boerse-frankfurt.de oraz stron
internetowych badanych spotek.
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Udziat kapitalu zasobowego w kapitale Udziat kapitaly zasobowego w kapitale
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Wykres 1. Udziaty kapitatu zasobowego w kapitale wlasnym i kapitale catkowitym w spotkach
z indeksu WIG30 oraz DAX w latach 2005-2014 (dane w %)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: EMIS, hitp://www.boerse-frankfurt.de oraz stron
internetowych badanych spotek.

Szczegotowa analiza sprawozdan finansowych badanych spotek wykazata,
iz w strukturze kapitalu wlasnego wiodaca rolg odgrywat kapitat zasobowy (zob.
Wykres 1). Potwierdzi¢ to moze zatem wigksza dbatos¢ o ksztaltowanie kapitatu
zasobowego w strukturze kapitalu wlasnego anizeli kapitatu zaktadowego, beda-
cego gtownie wyrazem realizacji funkcji gwarancyjnej. Nadto, kapitat zasobowy
mial wigksze znaczenie w spotkach z niemieckiego parkietu. Jesli wezmie si¢
bowiem pod uwage Srednie wartosci udziatéw kapitatu zasobowego w kapitale
wilasnym, w spotkach z indeksu WIG30 oscylowaty one wokot 85%, zas w nie-
mieckich przedsigbiorstwach wokot 88%. Nalezy podkresli¢, iz catkiem odwrot-
ne charakterystyki wskaznikow odnotowano przy ocenie relacji kapitatu zaso-
bowego do kapitatu catkowitego badanych spotek. Réznice w obliczonych
wskaznikach struktury dla polskich i niemieckich przedsigbiorstw wynosily ok.
kilkunastu punktow procentowych. Okazato si¢ zatem, iz kapitat zasobowy spo-
tek z indeksu WIG30 odgrywat wiekszg rol¢ w finansowaniu majatku catkowi-
tego, co moze znalez¢ swe przelozenie w osigganych miernikach efektywnosci,
wykorzystujacych kapitat catkowity.
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4.2. Analiza zaleznoS$ci miedzy kapitalem zasobowym oraz jego udzialem
w Kkapitale wlasnym i kapitale calkowitym a rentownos$cig badanych spolek

Przeprowadzone badania empiryczne pokazaty, ze analizowane spotki cha-
rakteryzowatly si¢ w badanym dziesi¢cioleciu znacznym zréznicowaniem zalez-
no$ci migdzy zmianami strategii ksztaltowania kapitalu zasobowego a efektyw-
noscig ekonomiczng jednostek, wyrazong przy pomocy wspolczynnikow ren-
townosci kapitatu wlasnego ROE oraz rentownosci aktywow catkowitych RO-
TA. Podkresli¢ nalezy, iz obliczone wspotczynniki Korelacji rang Spearmana
w wickszo$ci analizowanych przypadkéw $wiadezyty o dodatnich zaleznosciach
migdzy badanymi kategoriami ekonomicznymi, jednakze o do$¢ niskiej sile
wplywu (zob. Wykres 2).

ODodatnie @ Ujemne OZnaczaca OUmiatkowana ONiska/Brak

Wykres 2. Sita i charakter zaleznos$ci migdzy badanymi kategoriami ekonomicznymi spotek
z indeksu WIG30 oraz DAX w latach 2005-2014

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: EMIS, http://www.boerse-frankfurt.de oraz stron
internetowych badanych spotek.

Majac na uwadze komparatywng analize spétek z indeksu WIG30 oraz
DAX, wskaza¢ nalezy na do$¢ odmienny charakter zaleznosci migdzy pozio-
mem kapitatu zasobowego a rentownoscig polskich i niemieckich spotek giet-
dowych, takze o zréznicowanej sile. Po uwzglgdnieniu wspotczynnika rentow-
nosci kapitatu wlasnego ROE, w spoétkach z indeksu DAX badane zaleznosci
okazaly si¢ w wickszosci przypadkow negatywne, za§ przy wykorzystaniu
wspotczynnika rentownosci aktywow catkowitych ROTA, wszystkie obliczone
wspotczynniki korelacji byly ujemne (zob. Tabela 4). W spotkach z indeksu
WIG30 z kolei zwigzki miedzy wartoscia kapitatu zasobowego a miernikami
efektywnosci ekonomicznej wykazywaty bardziej zroznicowane tendencje. Pod-
kresli¢ jednakze nalezy, iz obliczone wspotczynniki korelacji dla tych zaleznosci
bardzo rzadko okazywaty si¢ istotne statystycznie.
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Tabela 4. Wspotczynniki korelacji miedzy miernikami rentownosci kapitatu wiasnego ROE
i rentownodci aktywow catkowitych ROTA a poziomem kapitatu zasobowego
oraz jego udziatem w kapitale wtasnym i kapitale catkowitym badanych spétek
(lata 2005-2014)

Zalezno$¢ migdzy:
ROE a: ROTA a:

udzialem udziatem udziatem udziatem

Lata wielkoscia kapitatu kapitatu wielkoscia kapitatu kapitatu
kapitatu zaso- | zasobowego | zasobowego kapitatu zasobowego | zasobowego
bowego w kapitale w kapitale | zasobowego | w kapitale w kapitale
wilasnym catkowitym wilasnym catkowitym
WIG30| DAX |WIG30| DAX |WIG30| DAX |WIG30| DAX |WIG30| DAX |WIG30| DAX
2005| 0,64| -0,15| 0,56| -0,16/ 0,61| 0,24] 0,70| -0,30| 0,44| -0,25| 0,65| 0,73
2006| 0,35 -0,45| 0,22| -0,03] 0,38/ 0,23 0,43| -0,49| 0,13| -0,16/ 0,47| 0,81
2007| 0,40| -0,19| 0,51 —-0,04| 0,15 0,11} 0,15] -0,30| 0,24| -0,08/ 0,48| 0,68
2008| 0,08/ -0,33] 0,44| -0,07| 0,13| 0,57 -0,01| -0,28] 0,27 -0,03] 0,52| 0,83
2009| 0,08/ 0,11 0,28/ 0,08/ 0,01 0,13] 0,02 -0,03] 0,13] 0,11 0,33| 0,62
2010| 0,06| -0,34| 0,46| -0,13| 0,18| 0,09] -0,12| -0,49| 0,29| -0,17| 0,73| 0,61
2011| 0,11] 0,21 0,23| 0,10 -0,10| 0,25 0,06] -0,31| 0,04 0,09 0,44| 0,63
2012| -0,06| -0,10, 0,41 0,18/ 0,03 0,31 -0,17| -0,24| 0,19| 0,08/ 0,60 0,76
2013| -0,02| 0,05 0,21 0,09] -0,20[ 0,49 0,03 -0,04] 0,12 0,12 0,32| 0,83
2014| -0,03| 0,08 0,06/ -0,09] -0,43| 0,15 -0,15| -0,11| -0,16| 0,01 0,23| 0,75

Oznaczenia: pogrubiona czcionka wyr6zniono istotne statystycznie wspotczynniki korelacji
(poziom istotnosci 0,05).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: EMIS, http://www.boerse-frankfurt.de oraz stron
internetowych badanych spotek.

Nieco inng sytuacj¢ zaobserwowano w przypadku dwoch kolejnych zalez-
nosci, a mianowicie: mi¢gdzy udzialem kapitatu zasobowego w kapitale wiasnym
i kapitale catkowitym a miernikami rentownos$ci analizowanych jednostek. Na
podstawie wynikoéw badan empirycznych wskaza¢ mozna, iz ewidentnie pozy-
tywny wptyw na rentownos¢ aktywow catkowitych, co wazne w polskich i nie-
mieckich spotkach akcyjnych, mial udziat kapitatu zasobowego w kapitale cat-
kowitym. Ponadto, w wigkszos$ci analizowanych okresow badawczych odnoto-
wano wspotczynniki korelacji §wiadczace o umiarkowanej badz znaczacej sile
zaleznos$ci migdzy tymi zmiennymi. Mozna podkresli¢ takze, ze obserwowane
wspotczynniki korelacji okazaly si¢ istotne statystycznie w wielu badanych
okresach, a w spotkach z indeksu DAX nawet we wszystkich.

Przy zmiennej w postaci udziatu kapitalu zasobowego w kapitale wtasnym
zanotowano, iz w spotkach z warszawskiego parkietu prawie w kazdym z anali-
zowanych okreséw badawczych miata ona pozytywny wplyw na rentownos¢
przedsigbiorstw. Zaleznoséci te okazywaly si¢ jednakze niskie (maksymalnie
umiarkowane) i czgsto nieistotne statystycznie. Odmienne wnioski wysnu¢ nale-
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zy z analizy wspolczynnikow korelacji miedzy udzialem kapitatu zasobowego
w kapitale wlasnym a rentowoscia, wyrazong w postaci wspolczynnikow ROE
i ROTA, dla niemieckich spotek. Swiadczyly one bowiem 0 pejoratywnym
wplywie tej zmiennej na zmienng endogeniczng. Sita zaleznosci byla jednakze
bardzo niska, a wszystkie wspotczynniki korelacji rang Spearmana okazaty si¢
nieistotne statystycznie.

5. PODSUMOWANIE

Zarzadzanie struktura kapitalu jednostki gospodarczej, w tym samym go-
spodarowanie kapitatem wtasnym, jest jednym z wazniejszych, podejmowanych,
lecz nie do konca zweryfikowanych empirycznie, probleméw wspotczesnych
finans6w przedsigbiorstwa. Optymalna struktura kapitatu, traktujaca o najbar-
dziej efektywnym udziale poszczegdlnych jego elementéw w finansowania ma-
jatku przedsiebiorstw, nadal jest przedmiotem wielu dyskusji i polemik, zarowno
w Srodowiskach biznesowych, jak i naukowych. Szczegodlna rolg odgrywa kapi-
tal wlasny, gdyz jego poziom i struktura wyrazaja nie tylko istniejaca sytuacje
majatkowa i finansowa jednostki gospodarczej, ale w gtdéwnej mierze stanowia
0 jej potencjale ekonomicznym i petnig funkcj¢ gwarancyjng dla wierzycieli
i wlhascicieli. Ponadto, stanowiac trwata podstawe finansowania przedsigbior-
stwa, kapitat wiasny jest wiodacym zrodtem oceny jego zdolnosci kredytowe;.

Wyniki badan empirycznych na przyktadzie wybranych polskich i niemiec-
kich spotek gietdowych wskazuja, iz Kapital zasobowy odgrywal wazna role
w strukturze kapitatu wlasnego oraz kapitatu catkowitego badanych przedsig-
biorstw. Zaobserwowano natomiast roznice miedzy spotkami z indeksu WIG30
oraz DAX. Kapitatl zasobowy w polskich spotkach, w przeciwienstwie do spotek
niemieckich, miat mniejszy udzial w kapitale wlasnym, za$ wickszy w majatku
catkowitym. Przeprowadzona analiza korelacji nie potwierdzita jednak w petni
stusznos$ci stawianych hipotez badawczych. Badane zaleznosci migdzy pozio-
mem kapitalu zasobowego a rentownoscia polskich i niemieckich spotek giet-
dowych okazaty si¢ w wielu przypadkach negatywne, jednak rzadko byty istotne
statystycznie. Obliczone wspotczynniki korelacji rang Spearmana migdzy udzia-
tem kapitalu zasobowego w kapitale wlasnym i kapitale catkowitym a rentowno-
$cig analizowanych spotek, wyrazong w postaci wspotczynnikéw ROE i ROTA,
swiadczyly takze o zroznicowanej sile i charakterze zaleznos$ci. Jednakze przy
braku istotnos$ci statystycznej wspotczynnikéw korelacji nie mozna wysnu¢ ge-
neralnych wnioskow. Godnym podkreslenia jest natomiast fakt, iz istotne staty-
stycznie zaleznosci potwierdzily pozytywny wplyw udzialu kapitatu zasobowego
w kapitale wlasnym i kapitale catkowitym na rentownos$¢ badanych jednostek.
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Dokonana ocena zmian zachodzacych w strukturze kapitalu wiasnego,
W szczegdlno$ci w strukturze kapitatu zasobowego, potwierdza wazng role
ksztattowania wlasnych zrodel finansowania dziatalnoSci gospodarczej dla po-
prawy rentowno$ci przedsigbiorstw, a przez to mozliwosci ich rozwoju oraz
wzrostu warto$ci rynkowej. Elastyczne zarzadzanie wielkoS$cig i strukturg kapi-
talu daje bowiem sposobno$¢ podejmowania roznych decyzji w zakresie finan-
sowych strategii zarzadzania przedsi¢biorstwem. Proces ten powoduje, iz decy-
zje te moga wptywaé nie tylko na ksztaltowanie warto$ci ksiegowej kapitatu
wlasnego, ale rowniez na jego rentownos$¢ i wypetnianie oczekiwan interesariuszy.
Tym samym problematyka podj¢ta w opracowaniu winna by¢ punktem zaintere-
sowania nie tylko kadry menedzerskiej, ale przede wszystkim akcjonariuszy
oczekujacych satysfakcjonujacej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu.

Przedstawione rezultaty badan nie sa jednak pozbawione ograniczen. Bada-
nie przeprowadzone na 30 spdtkach z jednego indeksu gieldowego nie jest re-
prezentatywne, nadto mozliwe rdznice sektorowe nie pozwalaja w petni na gene-
ralizacje wnioskow. Dokonana na wybranych przyktadach spotek gietdowych
analiza procesu gospodarowania kapitalem wlasnym w podziale na kapitat za-
ktadowy i kapital zasobowy, stanowi przyczynek dalszych badan naukowych
wokot optymalnej struktury kapitatu, zorientowanej nie tylko na utrzymanie
i poprawe efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw, lecz takze wzrost warto-
$ci rynkowej. Badania te sg kontynuowane i rozwijane z nadzieja na petniejsze
poznanie i oceng stosowanych instrumentow zarzadzania przedsigbiorstwem.
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Artur Sajnog

MANAGEMENT OF EQUITY AND PROFITABILITY OF THE JOINT-STOCK
COMPANIES LISTED ON THE FRANKFURT STOCK EXCHANGE AND WARSAW
STOCK EXCHANGE

Abstract. The main subject of theoretical-empirical study presented in this paper is the esti-
mate of the relationship between changes in the value and structure of equity and profitability of
the enterprises listed on the Polish and German capital market. For the purposes of achieving the
work formulates the main research hypothesis, stating that to increase the profitability of public
companies is associated with significant changes in the value and structure of the equity. The
discussed research problem was investigated in the form of a comparative analysis and realized
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in two parts. The discussion presented in the first part depicts mainly theoretical deliberations upon
the role and meaning of the structures of equity in the joint-stock companies. The second part
presents the results of comparative empirical research on profitability of the companies listed on
the Warsaw Stock Exchange and included in the WIG30 index as well as the companies listed on
the Frankfurt Stock Exchange, which belong to the DAX index. The research period comprises
years between 2005-2014. Based on the analysis of the joint-stock companies included in both
indices it should be concluded that the main strategy of forming of equity is funds accumulating in
the resource capital area. Moreover, the most significant and statistically significant dependence
in the analysed companies was observed between the profitability and the share of resource capital
in equity and total capital. The identification and assessment of the size and structure of the equity
enables fuller identification and using of capacities growth of efficiency of the company thereby
increasing its market value.
Keywords: profitability, equity, structure of equity, resource capital, WIG30, DAX.





